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集采影响阶段性出清，自研核药进入临床阶段 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 

股价：6.16港元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.grandpharm.com 

大股东/持股  

实际控制人  

总股本(百万股) 3549.57 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 191.25 

流通 A股市值(亿元)  

每股净资产(元) 4.30 

资产负债率(%) 36.76 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2025年年报，实现收益 122.83亿港元，同比增长 5.45%；公司持有

人应占溢利为 12.41亿港元，同比下降 49.73%；若扣除 Telix投资对公司利润

的影响，则 2025 年持有人应占经调整的经营性纯利为 14.94 亿港元，同比下

降 15.13%。受集采及 Telix公允价值变动影响，公司业绩低于我们此前预期。 

平安观点： 
 集采阶段性影响出清，创新和壁垒产品收入占比达 50%。2025年公司经

营利润下滑主要受部分产品集采影响，相关产品毛利较上年减少超 6亿港

元，集采阶段性影响出清。同时公司大力推广核心产品，2025 年公司创

新和壁垒产品收入占比提升至 50%左右，较上年提升近 10个百分点。核

药抗肿瘤及心脑血管介入产品收入 12.82亿元，同比增长约 57.1%，其中

核药抗肿瘤板块收入约 9.49 亿港元，同比增长 61.0%，表现亮眼。制药

科技产品收入 72.94亿港元，同比持平。生物科技产品收入 37.07亿港元，

同比上涨 5.6%。 

 核药创新管线丰富，STC3141 有望助力脓毒症治疗领域迎来突破。除已

上市的钇[90Y]微球外，公司在全球范围内有 6款创新 RDC药物处于临床

研究阶段，其中 1 款进入 NDA阶段，3 款处于临床 3 期阶段。公司自主

研发的 FAP靶点小分子 RDC药物 GPN01530获 FDA批准开展用于实体

瘤诊断的 1/2 期临床。STC3141 是公司自主研发的全新作用机制的小分

子化合物，是全球首个以重建免疫稳态为核心的脓毒症治疗方案。在中国

开展的脓毒症 2期临床研究达到主要终点，有望帮助脓毒症治疗进入新的

阶段。 

 集采出清，创新推进，维持“推荐”评级。考虑到公司加大核心产品推广

以及在研品种较多，我们将 2026-2027 年归母净利润预测下调至 16.50

亿、19.86亿港元（原预测为 23.47亿、27.56亿港元），预计 2028年归

母净利润为 24.40亿港元。公司 2026年 PE仅 13倍左右，同时考虑到核

药管线持续丰富，脓毒症有望进入 3期临床，以及集采阶段性影响出清，

公司利润恢复增长态势，维持“推荐”评级。 

  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万港元) 11645  12283  13620  15321  17446  

YOY(%) 10.6% 5.5% 10.9% 12.5% 13.9% 

净利润(百万港元) 2468  1241  1650  1986  2440  

YOY(%) 31.3% -49.7% 33.0% 20.3% 22.9% 

毛利率(%) 57.9% 55.2% 56.0% 57.0% 58.0% 

净利率(%) 21.2% 10.1% 12.2% 13.0% 14.0% 

ROE(%) 15.0% 7.3% 9.2% 10.5% 12.0% 

EPS(摊薄/港元) 0.70  0.35  0.46  0.56  0.69  

P/E(倍) 8.9  17.6  13.3  11.0  9.0  

P/B(倍) 1.3  1.3  1.2  1.2  1.1   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 风险提示：1）核心产品研发风险：公司在研产品较多，核心产品研发进展存在不及预期或失败可能；2）核心产品放量不及

预期风险：核心产品如钇 [90Y]微球存在放量不及预期风险；3）产品降价风险：虽然公司集采风险阶段性出清，不排除公司

相关产品价格进一步下降风险。 
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资产负债表                                    单位：百万港元  
会计年度 2025A 2026A 2027E 2028E 

流动资产 8308  8541  9700  12465  

现金 1165  1362  1785  3633  

应收票据及应收账款 3478  3161  3556  4049  

其他应收款 0  0  0  0  

预付账款 1089  1157  1302  1482  

存货 1484  1789  1967  2188  

其他流动资产 1092  1071  1089  1112  

非流动资产 18859  18052  17246  16439  

长期投资 7605  7605  7605  7605  

固定资产 4332  3925  3518  3111  

无形资产 3762  3385  3009  2633  

其他非流动资产 3161  3137  3114  3090  

资产总计 27167  26593  26945  28903  

流动负债 7317  5852  5132  5772  

应付票据及应付账款 1818  1819  2000  2224  

其他流动负债 2670  2796  3132  3548  

非流动负债 2670  2670  2670  2670  

长期借款 1841  1841  1841  1841  

其他非流动负债 830  830  830  830  

负债合计 9987  8522  7802  8443  

股本 35  35  35  35  

归属母公司股东权益 17180  18071  19143  20461  

负债和股东权益 27167  26593  26945  28903  
 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万港元  

会计年度 2025A 2026A 2027E 2028E 

税后经营利润 1184  1619  1955  2411  

折旧与摊销 582  807  807  807  

财务费用 162  173  111  80  

其他经营资金 -279  91  -219  -277  

经营性现金净流量 1650  2690  2653  3021  

投资性现金净流量 -968  37  37  37  

筹资性现金净流量 -952  -2530  -2267  -1210  

现金流量净额 -270  197  423  1848   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表                                         单位：百万港元  
会计年度 2025A 2026A 2027E 2028E 

营业收入 12283  13620  15321  17446  

营业成本 5503  5993  6588  7327  

销售费用 3807  4018  4520  5147  

管理费用 1389  1498  1762  2006  

财务费用 162  173  111  80  

其他收益 0  0  0  0  

公允价值变动收益 -5  -5  -5  -5  

营业利润 1493  1933  2336  2881  

利润总额 1494  1983  2386  2931  

所得税 250  327  394  484  

净利润 1244  1656  1992  2448  

少数股东损益 3  6  7  8  

归属母公司净利润 1241  1650  1986  2440  

EBITDA 2238  2963  3303  3818  

EPS（元） 0.35  0.46  0.56  0.69  
 
主要财务比率  

会计年度 2025A 2026A 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入 5% 11% 12% 14% 

归属于母公司净利润 -50% 33% 20% 23% 

获利能力     

毛利率 55% 56% 57% 58% 

净利率 10% 12% 13% 14% 

ROE 7% 9% 10% 12% 

ROIC 7% 8% 10% 13% 

估值比率     

P/E 17.6  13.3  11.0  9.0  

P/B 1.3  1.2  1.2  1.1   
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